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AVALIACAO PRIVADA DE PROJETOS: MONTAR FLUXOS DE
BENEFICIOS E CUSTOS ¢

O fluxo de beneficios e custos atribuiveis a um projeto € um elemento necessario para
tomar a decisdo. Isto implica que ao montar esse fluxo se devem ter os cuidados
suficientes para ndo cometer erros que possam induzir o avaliador a tomar uma deciséo
incorreta.

E por isso que é necessario ao montar esse fluxo se deve tomar 3 acBes com respeito
aos beneficios e custos relevantes:

e |dentifica-los
¢ Quantifica-los e
e Valoriza-los.

Neste processo € importante seguir a ordem das a¢fes apresentadas, jA& que ndo se
pode valorizar o que nao se quantificou previamente em unidades fisicas e ndo é possivel
gquantificar nem valorizar se ndo se determinaram com anterioridade os conceitos de
beneficios e custos.

Observe-se que este procedimento requer previamente determinar de qual ponto de vista
se faz a avaliacdo. Por exemplo, uma avaliacdo privada pode fazer-se desde o ponto de
vista da empresa ou desde o ponto de vista de cada um de seus acionistas. Uma
avaliacdo socioecondmica pode realizar-se desde o ponto de vista do pais, de uma
regido ou de um conjunto de regides. Os beneficios e custos a determinar dependerao da
Otica que se toma em conta na avaliacao.

A identificacdo dos itens de beneficios e custos do projeto surge da comparacédo do que
ocorre em duas situacdes: com projeto e sem projeto. Por exemplo, se vocé esta
avaliando privadamente um projeto de ampliacdo de uma fabrica, o incremento no
rendimento por vendas constitui um beneficio e o incremento nos salario a pagar € um
custo. Assim mesmo € um custo o gasto na construcdo do edificio da fabrica. Na
avaliacdo socioecondmica de um projeto de ampliagdo de uma estrada, o investimento
requerido é um custo e os beneficios do projeto estardo dados pela diminuicdo no tempo
alocado nas viagens e nos gastos de operacgao dos veiculos.

A gquantificacdo consiste em estimar as quantidades fisicas relacionadas com cada um
dos conceitos de beneficios e custos. No caso da ampliacdo da fabrica, a quantidade de
unidades adicionais a produzir e vender por unidade de tempo, quantidade de maquinas
de determinadas caracteristicas requeridas, quantidade de metros quadrados a construir,
gquantidade de trabalhadores de certa qualificacdo a incorporar, etc. No caso da
ampliacdo da estrada, deve-se determinar a quantidade de cimento, areia, horas homem
e restantes insumos que implica o investimento, a diminuicdo efetiva de tempo das
viagens, a quantidade de combustiveis, lubrificantes, etc. que se deixa de usar, etc.

A valorizacao refere-se a dar um valor monetéario, o que é feito aplicando o conceito de
custo de oportunidade. Isto é desenvolvido mais adiante.

! Esta seccdo é inspirada do livio de Coloma Ferra e Claudia Botteon "Evaluacién projetos
privados" (2007).



Nesta secdo séo apresentados os seguintes temas:

¢ Identificacd@o, quantificacéo e valorizacdo dos beneficios e custos.
e Custo de oportunidade dos fatores produtivos proprios e alheios.
e Montar os fluxos para a tomada de decisdes.

e Consideracao dos impostos.

A. Identificacao, quantificacdo e valoragdo dos
beneficios e custos

Como foi apresentada anteriormente, a correta identificacdo dos beneficios e custos de
um projeto surge de comparar 0 que ocorre na situacdo com projeto e com 0 que ocorre
na situacao sem projeto.

Se néo se executa o projeto (situacdo sem projeto), ocorrem fatos ou eventos que tém
consequéncias positivas e negativas. Na situacdo com projeto, também ocorrem fatos ou
eventos com consequéncias positivas e negativas. O atribuivel a execucédo do projeto é a
diferencga entre o que ocorre com projeto e 0 que ocorre sem projeto.

Normalmente estes fatos geram rendimentos e despesas de dinheiro (caixa), mas
também pode suceder que as conseqiiéncias ndo sejam movimentos de dinheiro ou que
seja dificil fazer sua valorizacdo em termos monetarios. E por isso que os conceitos de
beneficios e custos do projeto séo iguais a diferenga entre os conceitos de rendimentos e
gastos em ambas as situacdes, mais as diferencas em outros fatos positivos ou negativos
néo valorizados em dinheiro.

Sé&o beneficios do projeto:

¢ Os rendimentos que ocorrem na situagdo com projeto, mas ndo ocorrem na situacao
sem projeto.

e Os gastos que ocorrem na situagdo sem projeto, mas ndo ocorrem na situacdo com
projeto (o projeto evitou incorrer nessa despesa).

e Outros aspectos positivos que ocorrem na situagdo com projeto, mas ndo ocorrem na
situacdo sem projeto; e aspectos negativos que ocorrem na situacdo sem projeto,
mas ndo na situacdo com projeto.

S&o custos do projeto:

e Os gastos que ocorrem na situacdo com projeto, mas ndo ocorrem na situacdo sem
projeto.

e Os rendimentos que ocorrem na situagcdo sem projeto, mas ndo ocorrem na situacao
com projeto (o projeto ndo permite a sua ocorréncia).

e Qutros aspectos negativos que ocorrem na situacdo com projeto, mas ndo ocorrem
na situacado sem projeto; e aspectos positivos que ocorrem ha situagcdo sem projeto,
mas nao na situagcdo com projeto.

E importante notar que os rendimentos e gastos a considerar S&0 0s que ocorrem no
futuro. Aqueles que se observaram no passado ndo se deve levar em conta por serem
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inevitaveis. Estes conceitos sdo os denominados fundidos, histéricos ou enterrados. Por
exemplo, uma empresa a0 momento da venda de um bem néo deve levar em conta
guanto lhe custou fabrica-lo, pois os custos de sua fabricacdo ja ocorreram e essa
situacdo ndo pode ser revertida.

Um aspecto importante que se deve levar em conta na identificacdo é determinar o
momento no qual ocorre cada um dos beneficios e dos custos para coloca-los no fluxo
em forma adequada.

A avaliagcdo de projetos baseia-se no critério de considerar os rendimentos e gastos sao
percebidos (cash ou caixa). Isto implica que os beneficios e custos devem ser colocados
no fluxo no momento em que eles efetivamente ocorrem. Como pode notar essa
avaliacao segue um critério diferente ao da Contabilidade, que registra segundo o critério
de “competéncia”.

Por exemplo, se os insumos sdo comprados com 30 dias de prazo, no fluxo de um
projeto o custo que implica seu pagamento deve ser registrado no momento em que
efetivamente se pagam. A contabilidade registra a compra desses insumos no momento
da aquisi¢ao, independentemente de quando serdao pagos.

Exemplo 1

Suponha que um produtor de mel contrata os servicos de extracdo dos favos de mel a
uma companhia que presta esse servigo e estd avaliando se lhe convém comprar um
extrator para fazé-lo dentro de sua propriedade. Para simplificar, supomos que a
quantidade de mel extraido € a mesma em ambos 0s casos, de modo que nao afetam as
outras atividades da empresa. Portanto, 0 que interessa para avaliar o projeto sdo os
gastos associados a extragdo do mel.

Na situacdo sem projeto, os gastos séo:

e Pagamento pelo servico de extragao.

e Pagamento ao transportador (os favos de mel devem levar-se, ida e volta desde a
propriedade a empresa que extrai o mel).

Os gastos na situacéo com projeto sao:

Pagamento pela compra do extrator.

Pagamento do salario a pessoa que fara a extragao.

Pagamento da eletricidade e restantes gastos de operacdo que implica a extracao.

Pagamento de manutencéo e reparacfes no extrator.
Em consequiéncia, os beneficios e custos do projeto de comprar o extrator s&o:

e Beneficio por deixar de pagar pelo servico de extracao.

e Beneficio por deixar de pagar ao transportador.

e Custo de compra do extrator.

e Custo por pagamento do salario a pessoa que fara a extracao.

¢ Custo da eletricidade e restantes gastos de operacao que implica a extracao.



e Custo em conceito de reparagfes, manutencao e consertos no extrator.

Neste caso pode também ser considerado como beneficio do projeto o fato de que o
empresario apicola considere que a extracao que faga em sua propriedade lhe assegura
que a qualidade do mel que produz ndo se altere. Na pratica, muitos empresarios que
contratam a extracdo observaram que o mel que recebem foi misturado com méis de
outros produtores, o qual deteriora consideravelmente suas caracteristicas. Este
beneficio € muito dificil de avaliar, mas isso ndo implica que ndo se deva ter em conta no
momento da deciséo.

Todos aqueles fatos ou eventos que séo dificeis (ou impossiveis) de medir: qualidade do
ambiente de trabalho, imagem empresaria, etc., sdo denominados efeitos intangiveis.

E necessario primeiramente esgotar as tentativas de medi-los e de avalia-los, ja que
muitas vezes observa-se que o0 avaliador se “justifica” argumentando sua suposta
intangibilidade. Se o custo da medi¢do e valorizacao for muito alto, devemos té-los como
referéncia para compara-los com o resultado final do projeto. Aqui podem apresentar-se
dois casos complicados:

e Se 0 projeto é conveniente, mas 0s intangiveis sdo negativos.
¢ Se 0 projeto ndo é conveniente, mas 0s intangiveis sdo positivos.

N&o ha uma “receita” para tratar estes casos. Somente pode-se analisar em cada projeto,
e aplicar o senso comum.

Uma vez que sejam identificados os beneficios e custos do projeto, eles devem ser
quantificados e valorizados. Na valorizagcdo deve-se aplicar o conceito de custo de
oportunidade.

B. Custo de oportunidade

O custo de oportunidade de utilizar um recurso produtivo num projeto € o que se perde
por ndo o uséa-lo na melhor alternativa disponivel fora desse projeto. Também isto é
denominado como custo econémico ou custo alternativo.

A determinacdo do custo de oportunidade de usar um recurso produtivo num projeto
requer conhecer quais sdo as alternativas de uso fora desse projeto. Se o0 recurso nao
tem usos alternativos, o custo de oportunidade de usa-lo é zero.

Embora o custo de oportunidade esteja associado ao uso de um recurso produtivo, 0
conceito aplica-se também aos beneficios. Por exemplo, se o projeto libera um recurso
produtivo, o beneficio ocasionado deve ser valorizado de acordo com o que se ganha por
poder usa-lo na melhor alternativa possivel.

Para determinar o custo de oportunidade de usar um fator produtivo num projeto
devemos realizar os seguintes passos que se indicam abaixo:

o Elaboracdo de uma listagem de alternativas de uso desse fator fora do projeto.

e Selec¢do da melhor delas.

o Determinacdo do custo de oportunidade de usar o fator produtivo no projeto: Este
custo é a diferenca entre os rendimentos e gastos relacionados com esse fator que
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ocorrem na situagdo com projeto e 0s que ocorrem na situacdo sem projeto otimizada
(melhor uso alternativo).

A fim de abordar o tema é conveniente classificar os fatores produtivos a serem utilizados
no projeto da seguinte forma:

e Fatores produtivos préprios: aqueles que sdo de propriedade do empresario ao
momento de avaliar o projeto e que pode ser utilizado no caso de execucdo do
projeto. Por exemplo, seu dinheiro ou capital, 0 seu tempo préprio, um edificio de sua
propriedade, etc.

e Fatores produtivos alheios: aqueles que o empresario deve adquirir ou contratar para
executa o projeto. Por exemplo, a méo de obra a ser empregada, as matérias primas
a comprar, o dinheiro ou capital a solicitar em empréstimos, etc.

1. Fatores produtivos préprios

Alguns exemplos podem clarificar a forma de valorizar estes fatores:
Exemplo 2

Considere-se que um empresario estq avaliando um projeto de producdo e venda de
morangos, para o qual usara uma determinada quantidade de hectares de terra propria.

Para tomar uma decisdo correta a respeito do projeto, deve-se considerar o custo de
oportunidade de usar essa terra no projeto. Para determind-lo é necessario elaborar uma
listagem de alternativas de uso desse fator fora do projeto. Por exemplo:

o Oferecer a terra para arrendamento ou aluguel.
¢ Vendé-la hoje.
e Utiliza-la em outros projetos produtivos (plantar cebolas, etc.).

N&o obstante, para determinar o custo de oportunidade de utilizar a terra prépria nesse
projeto, desses usos somente devem-se considerar os dois primeiros (isto €, as
alternativas nao produtivas). Analisar o rendimento do uso da terra propria em outros
projetos produtivos seria muito complicado, ja que teria que avaliar cada um deles,
considerando as infinitas possibilidades que se podem apresentar.

Para identificar o melhor uso alternativo da terra fora do projeto no caso proposto é
necessario comparar as opc¢ées: de “arrenda-la ou aluga-la” e de “vendé-la hoje”. Esta
comparacdo deve ser realizada considerando um horizonte temporéario igual ao do
projeto, ja que se deve determinar o que € o melhor a ser feito com a terra fora do projeto
no periodo no qual seria utilizada por ele.

O processo de selecdo da melhor destas alternativas realiza-se considerando o0s
beneficios e custos atribuiveis a cada uma delas. Para isso deve considerar a informacéao
relevante. Por exemplo, o valor do aluguel mensal, o valor de venda da terra hoje e no
final dos n anos que dura o projeto, etc.

Se o avaliador concluir que a melhor opcéo para a terra propria fora do projeto € vendé-la
hoje, o custo de oportunidade de utiliza-la no projeto é o que se perde por usa-la nele em
vez de vendé-la. Entretanto, se a melhor opcéo para a terra propria fora do projeto é
alugéa-la durante os n anos de vida do projeto, o custo de oportunidade de utilizar a terra
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prépria no projeto esta constituido pelo que se perde por usa-la nele em lugar de alugéa-
la.

Exemplo 3

Considere-se que o empresario do exemplo anterior tem aqueles hectares de terra em
desuso. Isso ndo significa que a terra deve ser avaliada com valor zero no fluxo do
projeto. Isto é assim porque a empresa, ao usa-la no projeto, perde as op¢des de aluga-la
ou vendé-la. Para a empresa é t4o custoso usar no projeto um terreno que ja possui
como ter que alugar ou comprar um.

Exemplo 4

Na avaliacdo do projeto de producdo e venda de morangos também deve ser
considerado o custo de oportunidade do tempo que o empresario emprega. Para isso
devem-se analisar os rendimentos que obteria se empregasse esse tempo em outras
atividades.

Se executar o projeto, 0 empresario deixara a sua atividade atual que gera um
rendimento de R$ 4.000 mensais vencidos, o custo de oportunidade de dedicar seu
tempo ao projeto é a perda desse valor mensal.

Exemplo 5

No exemplo anterior pode acontecer que 0 empresario, em caso de executar 0 projeto,
deveria abandonar completamente sua atividade atual (razdo pela que perderia os R$
4.000 mensais), mas ao mesmo tempo ele recebeu uma oferta de realizar uma atividade
que Ihe proporcionara rendimentos de R$ 4.600 mensais vencidos. Neste caso, o0 custo
de oportunidade de dedicar seu tempo ao projeto esta constituido pela perda de R$ 4.600
por més. Isto é assim devido a que 0 empresario por ter que se dedicar ao projeto, perde
a oportunidade de desenvolver essa atividade alternativa na qual teria um rendimento de
R$4.600 (o melhor dos dois rendimentos alternativos).

Exemplo 6

Outro dos fatores produtivos proprios é o dinheiro ou capital, pelo qual é necessério
determinar o custo de oportunidade dos fundos proprios®, que se expressa pela taxa de
juros.

Devem-se listar todas as alternativas de colocacdo do dinheiro proprio (livre de risco) e
escolher a mais aconselhavel. A taxa de juros recebida nessa alternativa constitui o custo
de oportunidade de utilizar os fundos no projeto. Isto é assim porque se 0 empresario
usar seu dinheiro na execucédo do projeto que esta sendo avaliando, perde os juros que
esses fundos gerariam na melhor opgéo disponivel fora do projeto.

2. Fatores produtivos alheios

Normalmente, o melhor curso de acéo a seguir com os fatores produtivos alheios ou fora
do projeto é ndo compra-los ou ndo contrati-los. Isto implica que na situacdo sem projeto
otimizada n&o se observam rendimentos nem gastos relacionados com esses fatores e,

2 Este tema se simplificou aos efeitos deste curso. Pode abordar-se com mais detalhe no Manual N° 39
(Ortegdn, Pacheco y Roura — 2005) de la Serie Manuales de la CEPAL.
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portanto, o custo de oportunidade de utiliz4-los no projeto € igual aos gastos que ocorrem
na situacao com projeto.

Exemplo 7

Se 0 empreséario tem que contratar mdo de obra é necessario incluir como custo do
projeto todos aqueles gastos que decorrem dessa contratagdo: salario basico, encargos,
seguros, etc.

Exemplo 8

Se o empresario tem duas opcbes de compra de um bem: pagamento a vista ou em
prestacdes, deve escolher aquela que € mais conveniente. A idéia é tratar de pagar o

menos possivel. Se a melhor alternativa é pagar em prestagfes, esta € a forma de
pagamento que deve ser incorporada no fluxo do projeto.

C. Fluxos para atomada de decisdes

O fluxo de beneficios e custos (FByC)® de um projeto é a diferenca entre dois fluxos de
rendimentos e gastos: o correspondente a situacdo com projeto e o da situacdo sem
projeto. Cada um desses fluxos € denominado de fluxo de caixa porque contém os
movimentos de dinheiro.

Entao, o fluxo de beneficios e custos do projeto resulta ser:

FByC = FCcp — FCsp

Onde: FCcp é o Fluxo de caixa da situacdo com projeto e FCsp é o fluxo de caixa da
situacdo sem projeto otimizada.

A otimizacdo mencionada refere-se a cada um dos fatores produtivos a ser usado no
projeto, os quais séo avaliados tendo em conta seu custo de oportunidade. Ao escolher,
para cada fator produtivo, a melhor alternativa fora do projeto, esta-se otimizando o uso
de cada fator na situacdo sem projeto.

A relacdo existente entre os fluxos mencionados previamente permite utilizar duas
maneiras alternativas de processar a informacao correspondente a um projeto:

e Calculo direto do fluxo de beneficios e custos atribuiveis ao projeto e calculo do valor
presente liquido ou do valor futuro liquido.

e Calculo dos fluxos de caixa das situacGes sem e com projeto e calculo de seus
valores presentes ou futuros, para depois compara-los.

Os dois procedimentos conduzem as mesmas conclusfes com respeito a conveniéncia
ou nao de executar o projeto. O primeiro deles € o mais utilizado e é a base para calcular
os indicadores de rentabilidade. No entanto, é conveniente também conhecer o segundo
procedimento, jA que para aplicar o primeiro é necessario utilizar os dados provenientes
dos fluxos de caixa. Por outra parte, em algumas situacdes pode ser mais simples
trabalhar diretamente com os fluxos de caixa.

% Também a este fluxo se o conhece como Fluxo Econdmico ou Fluxo Liquido de Caixa (fazendo referéncia a
que é “liquido” da alternativa contra a que se avalia 0 projeto).
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Avaliacdo econdmica e avaliacdo financeira®
Ha dois tipos de avaliagbes que se podem realizar:

e A avaliacdo econdmica procura determinar se o projeto € ou ndo € conveniente para
um determinado empresario ou grupo de empresarios, independentemente de seu
financiamento. Ao fazer avaliagdo econdmica ha que contar com um FByC, que é o
fluxo que permite tomar decisdes. Cabe recordar que este reline tanto a situagdo com
projeto como a sem projeto, de maneira que inclui o custo de oportunidade de usar os
fatores proprios e alheios no projeto.

e A avaliacao financeira pretende determinar as necessidades de financiamento que o
empresario enfrentar4 no caso de executar o projeto. E por essa razdo que ela se
baseia no FCcp. Note-se que se 0 projeto consiste em criar uma empresa nova, este
fluxo permite determinar os aportes de capital (préprio ou alheio) necessarios para
sua execucao e operacdo e 0 momento em que estes devem se efetuar.

Por outra parte, constitui uma ferramenta (til para as organizacdes que concedem
empréstimos, ja que lhes fornece informagdo sobre as rendas liquidas que se vao
obtidas na situagdo com projeto e verificar se serdo suficientes para enfrentar os
gastos relacionados com o empréstimo a ser concedido. Isto implica que a avaliacdo
permite conhecer, por exemplo, se o periodo de caréncia ou graca, o valor das
prestacbes e a duracado total da operacdo sdo adequados para que 0 projeto seja
financeiramente viavel.

Para simplificar a andlise, supde-se que o investidor conta com capital préprio para
executar o projeto®. O pagamento de impostos é apresentado no final da apostila.

Exemplo 9: Determinac&o da melhor alternativa de compra.
Utilizacdo da taxa pactuada e da taxa de desconto

Considere-se que um empresario esta avaliando um projeto que consiste em prestar o
servigo turistico ou de hospedagem, para o qual compraria 3 chalés localizados nas
montanhas ou serra, que atualmente estdo sem equipamentos. Para executa-lo requer
conjunto de eletrodomésticos (televisores, refrigeradores, microondas, etc.) que sera
incorporado como parte das instalagdes dos chalés. Duas formas alternativas de
pagamento dos eletrodomésticos sdo oferecidas: a) A vista por um valor de R$ 20.000 e
b) Em trés prestacfes iguais, anuais, vencidas e consecutivas calculadas a 6% efetivo
anual sobre um preco de lista ou tabela de R$ 20.850.

Qual é a forma de pagamento que mais lhe convém a esse empresario, se pode
depositar seu dinheiro a uma taxa de 10% efetivo anual?

O primeiro € calcular a prestacdo correspondente a segunda opcao de pagamento,
utilizando a férmula de prestacdo® ou cota e a taxa pactuada de 6% anual:

(1,06)° - 0,06

C =20.850-
(106)° -1

=R$ 7.800,19.

* Na literatura de avaliacdo de projetos se costuma dar diferentes denominagfes a estes dois tipos de
avaliacBes. De todas as formas o importante ndo sdo as denominag¢des sendo ter em claro a que se faz
referéncia.
® para abordar em detalhe o tema de empréstimos se recomenda Ferra y Botteon (2007), op. cit.
® Férmula apresentada no apostila de matematica financeira.
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Os fluxos de caixa anuais correspondentes a cada alternativa de pagamento s&o:

Fluxos de caixa de: 0 1 2 3
Pagar a vista -20.000
Pagar em prestacdes -7.800,19 -7.800,19 -7.800,19

Para comparé-las, calculam-se os valores presentes dos fluxos com a taxa de custo de
oportunidade dos fundos do empresario, que € a taxa relevante para tomar decisdes.
Esta é de 10% anual e os valores presentes resultantes sao:

VP FC de pagar a vista = - R$ 20.000,
(110)° -1

: = - R$19.397,92.
(110)% -0,10

VP FC de pagar em prestacdes = — 7.800,19 -

A alternativa mais conveniente é a de pagar em prestacdes. Isto se deduz a partir dos
resultados anteriores: o menor valor presente (em valores absolutos) é o dessa
alternativa.

Influéncia da taxa de desconto na decisdo adotada

H& que ter em conta que cada investidor tem uma taxa de juros especifica, a qual
descontara os fluxos relevantes para ele. Isto implica que nédo ha projetos bons e projetos
maus, sendo que um projeto pode ser conveniente para um determinado investidor e ndo
conveniente para outro.

E por isso que na seguinte tabela se expdem os valores presentes das duas opgdes de
pagamento calculados com diferentes taxas de desconto anuais (r):

Valor presente (R$)

Alternativa de pagamento

r=6% r==8% r=10%
A vista -20.000 -20.000,00 -20.000,00
Em prestagbes -20.850 -20.101,85  -19.397,92
N . . Em
Melhor opg¢éo resultante A vista A vista ~
prestagoes

As conclusdes sao:

e Quanto maior € a taxa de desconto, maior é o incentivo a pagar em prestacdes. Um
investidor cuja taxa de desconto € de 10% anual escolhe pagar em prestacdes e um
que pode colocar seus fundos a taxa de 8%, escolhe pagar a vista.

e Quando a taxa de desconto relevante é igual a taxa pactuada (6% anual) ndo é
necessario realizar todo este procedimento. Diretamente, toma-se a decisdo
comparando o preco a pagar na op¢ao de a vista com o preco sobre o qual se calcula
a prestacao e se escolhe o menor. Neste caso o valor presente das prestacdes a taxa
de 6% anual é igual ao preco a partir do qual se calculou o valor da prestacgéo.
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Exemplo 10: Determinag¢&o da conveniéncia de criar uma
empresa

Considere-se que um empresario estd estudando a conveniéncia de prestar o servigo
turistico do Exemplo 9, somente durante os préximos 3 anos e dispbe da seguinte
informacao:

e Conta com R$ 100.000 que pode colocar no banco de 10% efetivo anual.

e Se executar o projeto dedicara tempo integral ao negocio e deixara de ganhar R$
21.000 vencidos que atualmente ganha num trabalho alternativo.

e Para executar o projeto adquirird 3 chalés localizados num terreno de um hectare. O
custo do pacote completo (chalés mais terreno) € de R$ 70.000. Os gastos de
escrituracdo sdo de R$ 2.000 ao momento da compra. O imposto territorial € de R$
800 por ano e se paga adiantado (no inicio do ano).

e Os investimentos adicionais requeridos sao: a) moveis variados por um valor de R$
15.000 a vista; b) os eletrodomésticos considerados no Exemplo 9. O valor residual
no final de trés anos destes investimentos é nulo.

e Os gastos anuais em méo de obra, custos de manutencédo, etc. sdo de R$ 23.000
vencidos.

e Os gastos de comercializacdo e publicidade do servico a prestar ascendem a R$
7.500 e ocorrem ao final de cada ano.

o Estima-se cada um dos chalés podem ser alugados durante 180 dias por ano a um
valor de R$ 150 por dia. Isto implica que os rendimentos totais anuais provenientes da
atividade sdo de R$ 81.000 por ano, ao final de cada ano.

e ApOs os trés anos, e dado o grau de deterioracdo prevista para os chalés, estima
podera vender a empresa em R$ 60.000 e que os gastos de escrituracdo das
propriedades terdo um custo de R$ 1.800.

Convém ao empresario executar o projeto?

Procede-se mostrar a equivaléncia entre tomar a decisédo usando fluxos de caixa ou de
beneficios e custos, supondo que o objetivo do empresario é obter o maior valor possivel.
Depois se verifica a racionalidade de ambos os procedimentos calculando o valor que
dispBe o empresario ao final da vida Gtil do projeto, nas situa¢cdes sem e com projeto.

Adocao da decisdo utilizando o fluxo de caixa de cada
alternativa

Séo dois os fluxos de caixa que se devem considerar:

e O correspondente a situacdo sem projeto, o qual considera as rendas e 0s gastos
efetivos provenientes de utilizar os fatores produtivos préprios do empreséario em seu
melhor uso fora do projeto. Neste exemplo, estes fatores sdo dois: o dinheiro e o
tempo do empresario.

e O correspondente a situagdo com projeto, o qual inclui as rendas e os gastos efetivos
no caso de executar o projeto com tudo o que isso implica. Neste caso, 0 devem-se
comprar 0s chalés, realizarem os investimentos adicionais, pagar o imposto territorial,
incorrer nos custos anuais, e em quanto rende o aluguel dos chalés.
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Fluxo de caixa anual correspondente a situacdao sem projeto

Conceito 0 1 2 3

Colocacéo de dinheiro proprio no banco  -100.000 133.100
Renda percebida (tempo préprio) 21.000 21.000 21.000
Fluxo liquido de caixa -100.000 21.000 21.000 154.100

A explicagé@o dos conceitos e seus valores sdo as seguintes:

e Aplicagdo do dinheiro préprio no banco: considera que o empresario deposita seus
R$100.000 a taxa de 10% anual, os quais se convertem em R$ 133.100 apés 3 anos.
Note-se que as saidas de dinheiro do “bolso” do empresario se refletem com sinal
negativo e as entradas de dinheiro ao bolso se registram com sinal positivo.

e Renda percebida (tempo proprio): indica que o empreséario obtém uma remuneragéo
ao empregar seu tempo fora do projeto (na atividade que realiza na situacdo sem
projeto).

Como a taxa de desconto é de 10% anual, o valor presente do FCsp (VP FCsp) € igual a:
R$52.223,89.

Fluxo de caixa anual da situacdo com projeto

Conceito 0 1 2 3
Aplicacdo de dinheiro préprio no banco -12.200 16.238,20
Investimento em terreno e chalés -70.000 60.000,00
Gastos de escrituracé@o -2.000 -1.800,00
Imposto imobiliario -800 -800,00 -800,00

Investimento em eletrodomésticos -7.800,19 -7.800,19 -7.800,19
Investimento em méveis, mobiliario, etc. -15.000

Mé&o de obra, manutenc¢éo, etc. -23.000,00 -23.000,00 -23.000,00
Gastos de comercializacdo e publicidade -7.500,00 -7.500,00 -7.500,00
Rendimentos por aluguel dos chalés 81.000,00  81.000,00 81.000,00
Fluxo liquido de caixa -100.000  41.899,81  41.899,81 117.138,01

A explicagéo dos conceitos utilizados e seus valores séo a seguinte:

e Colocagéo do dinheiro préprio no banco: uma vez efetuados todos os pagamentos
correspondentes ao momento 0, o empresario tem um excedente de dinheiro de
R$12.200 que deposita de 10% anual. Apds 3 anos, esse dinheiro se converte em
R$16.238,20.

¢ Investimento em terreno e chalés: deve-se gastar R$ 70.000 para adquiri-los. Coloca-
se a renda pela venda ao finalizar o horizonte de avaliagdo (momento 3) devido a que
nesse instante o empresario é proprietario da empresa cujo valor € R$ 60.000.

e Gastos de escrituragdo: tanto ao comprar como ao vender os chalés, deve-se incorrer
num gasto por este conceito.

e Imposto territorial: considera o pagamento deste imposto em forma adiantada.

e Investimento em eletrodomésticos: inclui o pagamento das prestacfes a pagar pela
compra. Como ha duas formas de pagamento, deve-se considerar a mais
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conveniente, que como se determinou no Exemplo 9 é a de comprar 0s
eletrodomeésticos em prestacBes. Esta decisdo constitui em uma “micro-decisdo” a
tomar dentro do projeto.

¢ Mao de obra, manutencdo, etc. e gastos de comercializacao e publicidade: constituem
0s demais gastos.

¢ Rendimentos por aluguel dos chalés: reflete a entrada de dinheiro por esse conceito.

O valor presente do fluxo de caixa da situagdo com projeto (VP FCcp), calculado a taxa de
10% anual, é igual a R$ 60.726,20. Como: VP Fccp > VP FCsp, conclui-se que executar o
projeto € conveniente.

Pode-se calcular os valores futuros de ambos os fluxos ao momento 3, e ao compara-los
se chega & mesma concluséo: VF; FCcp = R$ 80.826,57 > VF; FCsp = R$ 69.510,00.

Adocdao da decisdo usando o fluxo de beneficios e custos do
projeto

Antes de montar o FByC é importante dar-lhe um nome que permita saber em que ordem
se comparam as situagfes. Neste caso se indica que se trata do FByC de “Executar o
projeto versus ndo o executar”. Isto implica que em sua montagem deve-se efetuar a
diferenca entre o fluxo de caixa da situagdo com projeto (op¢éo que se colocou antes do
“versus”) e o fluxo de caixa da situagdo sem projeto (opg¢édo que se colocou depois do
“versus”).

O leitor pode observar que ao dar um nome ao FByC é sumamente importante quando as
situagdes com projeto podem ser mais de uma. Por exemplo, uma empresa em operagao
pode querer avaliar se substituir uma maquina existente por outra nova e o mercado
oferece duas opg¢les: as maquinas A e o B. Neste caso a decisdo requerera da
montagem de pelo menos dois FByC. Um poderia ser o FByC de “Comprar a maquina A
versus comprar a maquina B”, o qual surgira de diminuir o FC de comprar A do FC de
comprar B. Com este fluxo, ser4 determinada qual dessas duas opcbGes é a mais
conveniente. Suponha-se que o resultado é que convém comprar B, entdo teria que
montar um FByC de “Comprar a maquina B versus continuar usando a maquina
existente”. Este dara a resposta definitiva.

Fluxo anual de beneficios e custos de
“Executar o projeto versus nao executa-lo”

Conceito 0 1 2 3
Colocacéo de dinheiro proprio no banco  87.800 -116.861,80
Investimento em terreno e chalés -70.000 60.000,00
Gastos de escrituracéo -2.000 -1.800,00
Imposto territorial -800 -800,00 -800,00

Investimento em eletrodomeésticos -7.800,19  -7.800,19 -7.800,19
Investimento em méveis, mobiliario, etc. -15.000

Mao de obra, manutencéo, etc. -23.000,00 -23.000,00 -23.000,00
Gastos de comercializacdo e publicidade -7.500,00 -7.500,00 -7.500,00
Rendimentos por aluguel dos chalés 81.000,00 81.000,00 81.000,00
Renda nao percebida (tempo proprio) -21.000,00 -21.000,00 -21.000,00
Fluxo de beneficios liquidos 0 20.899,81 20.899,81 -36.961,99

Os rubros em negrito séo os que figuram no fluxo de caixa da situagéo sem projeto:
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e Colocagédo do dinheiro proprio: como é um conceito que faz parte de ambos os fluxos
de caixa, consigna-se a diferenca entre os valores de cada situacao.

e Renda ndo percebida (tempo proprio): considera que o empresario, no caso de
executar o projeto, perde a oportunidade de perceber essas rendas em outras
atividades.

Como este fluxo inclui os fluxos de caixa das duas situacdes, sua linha inferior pode
transformar-se num valor presente liquido (VPL) ou num valor futuro liquido (VFL). Estes
dois resultados constituem indicadores de rentabilidade j& que por si mesmos permitem
tomar a deciséo.

O VPL resulta igual a R$ 8.502,31 e o VFL ao momento 3, R$ 11.316,57. Como estes
valores sao positivos, € melhor executar o projeto que nao executa-lo. Isto € assim por
que:

VPL > 0 implica que: VP Fccp > VP FCsp e VFL; > 0 implica que: VF3 FCcp > VF3 FCsp.

Nota-se que os valores presentes e os valores futuros de um fluxo de caixa ndo sao

indicadores de rentabilidade. Para tomar a decisdo sobre a base deles é necessario
submeté-los a comparagao com o VP e VF de outro fluxo de caixa.

Demonstracdo da racionalidade dos procedimentos usados
Para demonstrar que estes dois procedimentos sdo validos, calcula-se quanto dinheiro
tera 0 empresario ap6s 3 anos se executar o projeto e quanto terd se ndo o executar,

considerando que para todo excedente de dinheiro se aplica a taxa de desconto.

Se ndo executar o projeto, no momento 3 o empresario contard com R$ 202.610, que
resultam de capitalizar os depoésitos que efetua em cada um dos momentos:

Conceito 0 1 2 3
Dinheiro depositado no banco 100.000 21.000 21.000 21.000
Dinheiro retirado do banco 0 0 0 202.610

Se o projeto é executado, no momento 3 0 empresario tera R$ 213.926,57, produto dos
juros que geram os depositos que pode efetuar neste caso:

Conceito 0 1 2 3
Dinheiro depositado no banco 12.200  41.899,81 41.899,81 100.899,81
Dinheiro retirado do banco 0 0,00 0,00 213.926,57

Isto implica que 0 que mais convém ao empresario é executar o projeto, ja que se esta €
a opcéo escolhida ele ir4 dispor de R$ 11.316,57 adicionais, no momento 3, com relagéao
a situacdo de ndo executar o projeto.

A seguinte tabela resume os valores obtidos até o momento:
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Conceito VP VF3 Dinheiro ao momento 3

Situacao com projeto 60.726,20 80.826,57 213.926,57
Situacdo sem projeto 52.223,89 69.510,00 202.610,00
Diferenga 8.502,31 11.316,57 11.316,57

Estes resultados permitem demonstrar a consisténcia dos trés métodos utilizados e
mostrar o significado dos indicadores VPL e VFL:

o A diferenca entre os valores futuros, ao momento 3, dos fluxos de caixa das situacdes
com e sem projeto é igual ao VFLz. A sua vez, o VFL; também coincide com a
diferenca entre o dinheiro que o empresario tera apos 3 anos em cada uma das
situacdes. Portanto, pode-se afirmar que conceitualmente o VFL; € a quantidade de
dinheiro adicional que o empresério terd no momento 3 se executa o projeto com
relagdo a que teria se ndo o executa.

e Se 0 VFL; se atualiza ao momento 0, converte-se no VPL ($ 8.502,31). Entéo, o VPL
indica a quantidade de dinheiro adicional que o empresario consegue devido ao
projeto, expressada ao momento O.

e Quando se dispbe do VPL de um projeto, conhece-se a diferenca de dinheiro ao
momento 3, ainda que ndo se saiba a quantidade total de dinheiro que o empresario
teria numa ou outra situacao.

Comentario sobre “Aplicacdo do dinheiro préprio no banco”

Dado que o valor presente, e também o valor futuro, da linha correspondente a
“Aplicacédo do dinheiro proprio no banco” é igual a zero, este elemento pode ser eliminado
dos fluxos de caixa das situacdes com e sem projeto e dos fluxos de beneficios e custos
sem que se vejam afetados os resultados.

Abaixo se apresenta o fluxo de beneficios e custos do projeto sem a referida linha:

Fluxo anual de beneficios e custos de
“Executar o projeto versus néao o executar”

Conceito 0 1 2 3
Investimento em terreno e chalés -70.000 60.000,00
Gastos de escrituracéo -2.000 -1.800,00
Imposto imobiliario -800 -800,00 -800,00
Investimento em eletrodomésticos -7.800,19  -7.800,19 -7.800,19
Investimento em méveis, mobiliario, etc.  -15.000

Ma&o de obra, manutencao, etc. -23.000,00 -23.000,00 -23.000,00
Gastos de  comerciaiizacdo e -7.500,00  -7.500,00  -7.500,00
publicidade

Rendimentos por aluguel dos chalés 81.000,00 81.000,00 81.000,00
Renda néo percebida (tempo proprio) -21.000,00 -21.000,00 -21.000,00
Fluxo de beneficios liquidos -87.800 20.899,81 20.899,81 79.899,81

Tal como pode se notar, com a supressdo da linha da aplicacdo de recursos proprios,
mudam os valores correspondentes a linha “Fluxo de beneficios liquidos”, no entanto o
VPL e o VFL; ndo se modificam. Ademais, ao eliminar a linha dos recursos préprios
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permite-se resolver um problema préatico. A colocagdo desta linha requer conhecer
quanto dinheiro dispbe o0 empresario, e este é um dado ndo relevante para a avaliacao.

Comentéario sobre o horizonte temporério utilizado para
adotar a decisdo’

O horizonte temporal utilizado para tomar a decisdo de executar ou ndo o projeto é de 3
anos. No entanto, a selecdo desta duracdo tem implicito o suposto de que o que ocorre
apos 3 anos nao tem relevancia para a decisao.

Uma pergunta muito comum na avaliacdo de projetos € como determinar qual € o
horizonte que se deve considerar ao estudar um projeto especifico.

Em primeiro lugar, ha que ter em claro que a determinacdo do horizonte de um projeto
nao deveria ser estabelecido em forma arbitraria (considerando as praticas habituais).

Uma resposta com fundamento sélido € definir qual € o “horizonte explicito” e qual € o
“valor de continuidade™

o Determinacdo do horizonte explicito: O horizonte explicito é o conjunto de periodos
gue seguem a fase de investimento, no qual a projecdo dos beneficios e custos de
um projeto deve ser feita de maneira mais detalhada. Nele os efeitos do projeto
podem ser previstos com (relativa) maior seguranca.

Para estabelecer qual é a duracdo deste horizonte, deve-se definir qual é a duracao
econdmica dos principais ativos do projeto®, e em quanto se estima que dure o
periodo de vantagem competitiva (PVC). Quando estes ativos cheguem ao fim de sua
vida util econdmica, o projeto termina. Repetir o projeto implica, na realidade, realizar
um novo projeto.

A vida atil econémica de um bem se define como a menor entre a vida (til técnica e o
tempo que demora esse bem em ser economicamente obsoleto, onde:

o0 Vida util técnica é o periodo durante o qual o ativo mantém caracteristicas
técnicas,

0 Obsolescéncia econdmica é o periodo a partir do qual € conveniente mudar o
ativo por outro.

Dois ativos iguais, em diferentes projetos, tém diferentes duracdes econdémicas se a
obsolescéncia (desde a 6tica do projeto) é diferente. Por exemplo, um computador
utilizado para realizar trabalhos de desenho grafico tera seguramente uma vida Util
econdmica muito menor a de outro, similar, que se usa para escrever textos.

O PVC é o periodo durante o qual o projeto pode apropriar-se de beneficios acima
dos normais. Isto significa que o projeto estd ganhando uma taxa de rentabilidade
superior a taxa de desconto. Obviamente, quanto mais competitivo seja 0 mercado
onde o projeto atuard, mais curto serd o periodo de vantagem competitiva, pois a
prépria concorréncia ira reduzindo suas margens de ganho.

Ao calcular os fluxos futuros deve-se estimar basicamente qual € o PVC do projeto,
para poder estabelecer qual sera o horizonte explicito.

" Este ponto se inspira no Manual N° 39 (Ortegén, Pacheco y Roura — 2005) de la Serie Manuales
de la CEPAL.
® S50 aqueles que contribuem direta e criticamente as atividades que o definem. Por exemplo, um
canal num projeto de irrigacéo.
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e Determinacédo do valor de continuidade: Existem duas opc¢des: que depois do periodo
explicito o projeto se feche ou que o projeto continue por “muitos” anos.

No caso de fechamento, o projeto chega a um Uultimo periodo onde se devem
identificar os custos e beneficios especificos, provavelmente diferentes aos dos
periodos do horizonte explicito. Por exemplo, as rendas por venda de bens de uso, 0s
gastos por custos de fechamento, as indeniza¢cdes da mao de obra, etc. Trata-se de
calcular o “valor residual do projeto”.

No caso da continuidade, supde-se que, em algum momento do “futuro remoto”, o
projeto entrara numa etapa de maturidade, onde atingird uma “velocidade de cruzeiro”
em suas variaveis, que simplifica a projecéo consideravelmente. Para calcular o valor
de continuidade se toma o valor do ultimo fluxo explicito e se sup6e que se mantém
constante “n” anos, ou que crescera a uma taxa constante nesse lapso. Assim, para
calcular o VPL do projeto, se agrega ao VPL do fluxo explicito o valor de continuidade
calculado como uma prestacdo constante, de acordo as férmulas vistas em
matematica financeira.

Determinacdo do ponto de nivelacdo de uma variavel
relevante para a deciséo

Um aspecto interessante de abordar no contexto do Exemplo 10 é a determinacdo do
ponto de nivelacdo de uma varidvel relevante para a decisdo. Por exemplo, se o
empresario ndo conhece com exatidédo o valor diario ao qual podera alugar os chalés, é
interessante determinar o nivel dessa varidvel a partir do qual executar o projeto é melhor
do que nédo executa-lo.

Cabe recordar que se o VPL resultava positivo é conveniente executar o projeto a nao
executar, e vice-versa. Isto implica que o ponto de indiferenca ocorre quando VPL
resultante é zero®.

Fluxo anual de beneficios e custos de
“Executar o projeto versus néo o executar”

Conceito 0 1 2 3
Investimento em terreno e chalés -70.000 60.000,00
Gastos de escrituragéo -2.000 -1.800,00
Imposto imobiliario -800 -800,00 -800,00
Investimento em eletrodomésticos -7.800,19 -7.800,19 -7.800,19
Investimento em méveis, mobiliario, etc.  -15.000

M&o de obra, manutencéo, etc. -23.000,00 -23.000,00 -23.000,00
Gastos ~de  comerciaizacdo e -7.500,00  -7.500,00  -7.500,00
publicidade

Rendimentos por aluguel dos chalés 540 " A; 540 " A; 540 " A;
Renda nao percebida (tempo proprio) -21.000,00 -21.000,00 -21.000,00

-60.100,19 -60.100,19  -1.100,19

Fluxo de beneficios liquidos -87.800
+540 A. +540 A, +540 A

® Também se pode calcular este valor como aquele que deve assumir a variavel para que os
valores presentes dos fluxos de caixa da situacdo com projeto e da situacdo sem projeto sejam
iguais entre si.
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Tirando A, desta equacao se determina qual € o valor do aluguel minimo diario dos
chalés, que é igual a R$ 143,67. O projeto € conveniente s6 se o aluguel diério esperado
for maior que R$ 143,67. Este resultado € coerente com o obtido anteriormente, ja que ao
preco de R$ 150 (maior do que R$ 143,67), o VPL do projeto é positivo.

Exemplo 11: Adoc¢éo de decisdes numa empresa em marcha

A partir do Exemplo 10, suponha que o empresario investiu no projeto dos chalés e
comecou a prestar o servico. Passou um ano desde que realizou o investimento. Neste
momento, surge a oportunidade de trabalhar numa atividade que Ihe geraria rendas de
R$25.000 por ano vencido. Em caso de aceitar esta oferta, ndo podera continuar
gerenciando pessoalmente a sua empresa. Ademais, ele averigua que seus chalés e
equipamentos tém hoje um valor de venda de R$ 85.000 e dentro de 2 anos valera
R$40.000, antes de pagar o imposto territorial correspondente ao ano seguinte. O gasto
de escrituracdo (de compra e de venda) € de R$ 1.200. Todos os demais dados
relevantes sdo os mesmos do Exemplo 10. Qual é o curso de agcdo mais conveniente
para o empresario?

As alternativas que enfrenta agora o empresario séo varias. Por exemplo:
¢ Continuar 2 anos adicionais com 0 negdcio e seguir dedicando-se pessoalmente a

ele.

e Continuar 2 anos adicionais com o negdcio, contratando um gerente para seguir
operando.

¢ Liguidar ou fechar o negdcio hoje.

e Vender a empresa em operacao.

Embora esta lista pode ser ainda mais ampla, para um desenvolvimento simplificado do
exemplo, concentramos a analise nas trés primeiras op¢oes.

No caso da segunda alternativa, é necessario conhecer adicionalmente o pagamento a
ser feito ao novo gerente que ird administrar o negécio. Supde-se que sdo de R$ 20.000
anuais vencidos e que o negdécio sera igualmente produtivo se for colocado nas méos de
um gerente.

Como primeira etapa, apresenta-se o fluxo de beneficios e custos que considera as duas
primeiras alternativas:

Fluxo anual de beneficios e custos de
“Continuar com o negdcio por 2 anos adicionais com um gerente versus
Continuar 2 anos adicionais dedicando-se pessoalmente a ele”

Conceito 0 1 2

Renda nao percebida (tempo proprio) 25.000 25.000
Honorarios a pagar ao gerente -20.000 -20.000
Fluxo de beneficios liquidos 0 5.000 5.000
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As Unicas duas linhas que compdem este fluxo séo “Renda néo percebida” e “Honorarios
a pagar ao gerente”. Sem necessidade de obter o VPL pode-se determinar que o melhor
€ continuar com gerente.

Compara-se agora a alternativa escolhida com a de liquidar a empresa hoje. Ha que ter
em conta que esta Ultima opcao implica que o empresario vende o0s bens que compdem a
empresa em forma isolada, que coloca o dinheiro que obtém pela venda dos bens a taxa
de 10% anual e que se dedica a atividade que lhe rende anualmente R$ 25.000. Para
isso se propde o seguinte fluxo:

Fluxo anual de beneficios e custos de
“Continuar com a empresa por 2 anos adicionais com um gerente
versus liquida-la hoje”

Conceito 0 1 2
Venda dos chalés e equipamentos -85.000 40.000
Gastos de escrituracao 1.200 -1.200
Imposto territorial -800 -800

M&o de obra, manutencao, etc. -23.000 -23.000
Gastos de comercializacdo e publicidade -7.500 -7.500
Renda pelo aluguel dos chalés 81.000 81.000
Honorarios a pagar ao gerente -21.000 -21.000
Fluxo de beneficios liquidos -84.600 27.700 67.300

O valor presente deste fluxo é - R$ 3.798,35. Ao ser o VPL negativo, convém liquidar hoje
em lugar de continuar por 2 anos adicionais com o negdécio contratando a um gerente.

Exemplo 12: Determinacéo do curso de acdo mais conveniente, quando as
alternativas sao de diferente duracéo

Até agora se apresentou a forma de selecionar alternativas néo repetitivas de diferente
duracdo, como foi 0 caso na determinacdo da forma de pagamento mais conveniente
(Exemplo 9). Este novo exemplo apresenta a forma correta de selecionar alternativas que
podem repetir-se no tempo.

Suponha que um empresario esta avaliando comprar um pequeno 6nibus cujo valor é de
R$20.000 que lhe permitird realizar circuitos turisticos. O dinheiro que usaria para
comprar o 6nibus hoje ele o tem depositado em sua conta bancdéria com rendimento a
taxa de 8% anual.

As rendas anuais (liquidas de custos operativos) provenientes da prestacdo do servico
séo de R$ 11.000.

Para dedicar-se a este trabalho esta pessoa deve abandonar seu atual trabalho que Ihe
gera uma renda anual vencida de R$ 7.000.

O 6nibus dura 8 anos se 0 empresério o conduzir pessoalmente. Também pode contratar
a um motorista ou chofer, em cujo caso dura s6 4 anos. Para simplificar em ambos os
casos se supde que o valor residual do 6nibus é de R$ 3.000. O salario anual que o
empresario devera pagar ao motorista é de R$ 4.500.

Qual é o curso de acdo que mais convém a este empresario?
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Determinacdo do curso de agcdo mais conveniente
Sao trés os cursos de acdo possiveis para 0 empresario:

e Na3&o prestar o servigo.

e Prestar o servi¢co pessoalmente (ser seu proprio motorista).

e Prestar o servigo contratando um motorista.

Cabe notar que um dos cursos de acdo € o de “ndo fazer nada”. Se ndo tem isto em

conta pode-se chegar a conclusdes erradas.

A melhor destas op¢des pode ser selecionada montando dois fluxos de beneficios e
custos, de maneira a utilizar o processo gradual de descarte de alternativas. Em primeiro

lugar se comparam as duas primeiras opg¢oes:

Fluxo anual de beneficios e custos de
“Prestar o servico pessoalmente versus néo o prestar”

Conceito 0

la7 8

Investimento no 6nibus -20.000
Rendas liquidas pela prestacao do servico
Renda nao percebida (tempo proprio)

3.000

11.000 11.000
-7.000 -7.000

Fluxo de beneficios liquidos -20.000

4.000 7.000

Este fluxo indica que se o empresario presta o servico deve comprar um 6nibus que custa
R$ 20.000 no momento 0 (cujo valor de venda ao final € de R$ 3.000), o qual lhe permite
obter anualmente R$ 11.000 de rendas liquidas. Ademais, considera que perde a renda

de R$ 7.000 por ano que obtém em outras atividades.

Como o contrato tem uma duracdo de 8 anos, considerou esse horizonte para a
avaliagdo. O VPL calculado a taxa de 8% anual é igual a R$ 4.607,36. Como resulta
positivo, prestar o servico pessoalmente é melhor do que nédo presta-lo.

Desta forma descarta-se uma das trés opcdes. Agora resta comparar a qual se
determinou como mais conveniente com a terceira, que até agora nao foi considerada.

Fluxo anual de beneficios e custos de
“Prestar o servi¢co pessoalmente versus prestar o servico com motorista”

Conceito 0 la3 4 5a8
Investimento evitado no dnibus 17.000
Pagamento ndo realizado ao motorista 4.500 4.500 4.500
Renda nao percebida (tempo proprio) -7.000 -7.000 -7.000
Fluxo de beneficios liquidos 0 -2.500 14.500 -2.500

Os comentarios sobre as linhas e os valores deste fluxo sdo:

e Para realizar a comparagdo correta, equiparam-se os horizontes de avaliagdo das
alternativas consideradas. Embora no caso em que se contrate a um motorista a
duracéo do 6nibus se reduz a metade, é perfeitamente valido considerar que apds 4
anos pode comprar-se outro 6nibus. Num lapso de 8 anos se compra um so6 6nibus
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na opcdo de prestar o servico pessoalmente e dois na alternativa de fazé-lo
contratando a um motorista. Portanto, o rubro “Investimento evitado no 6nibus” indica
gue quando se opta por prestar o servico pessoalmente se evita ter que repor o
Onibus dentro de 4 anos. A compra do primeiro énibus é irrelevante porque ocorre em
ambas as opcdes.

e Pagamento ndo realizado ao motorista: ao prestar o servico pessoalmente, o
empresario evita ter que contratar um motorista por R$ 4.500 ao ano.

¢ Renda ndo percebida (tempo préprio): reflete o custo de oportunidade do emprego do
tempo proprio da pessoa que recebeu a proposta.

e Dado que em ambas alternativas produz as mesmas rendas liquidas pela prestagéo
do servico, este conceito ndo é relevante para esta decisao.

O VPL a taxa de 8% anual é igual a - R$ 1.871,09. Como resulta negativo, convém
prestar o servico e contratar ao motorista em lugar de presta-lo pessoalmente.

Determinacédo do ponto de nivelagdo de uma variavel

O procedimento de descarte seguido anteriormente permite estabelecer um ordenamento
das alternativas consideradas. As opgdes ficam ordenadas da melhor a pior da seguinte
maneira:

e Prestar o servigo contratando a um motorista.

e Prestar o servigo pessoalmente.

e N&o prestar o servigo.
Isto implica que quando se determina que a melhor opgdo € a de prestar 0 servico
contratando a um motorista, a alternativa que resulta marginalmente recusada é a de
prestar o servigo pessoalmente.

Este ordem toma relevancia ao determinar o ponto de nivelacdo de algumas variaveis.
Isto ocorre, por exemplo, no caso da variavel “Pagamento realizado ao motorista”. A
medida que aumenta o valor desta variavel, faz-se menos interessante a opcao de
prestar o servico contratando a um motorista com relacdo as outras duas alternativas
consideradas. Portanto, o valor desta variavel pode aumentar até o ponto em que essa
opcéao alcance no ordenamento a de prestar o servico pessoalmente, ja que esta constitui
a opcao que segue imediatamente a selecionada.

Se ndo se conhece 0 pagamento anual a realizar ao motorista, pode-se obter o maximo
que poderia pagar-se (P) antes de mudar de opc¢éao igualando a zero o VPL do fluxo de
beneficios e custos dessas duas alternativas:

Fluxo anual de beneficios e custos de
“Prestar o servi¢co pessoalmente versus prestar o servico com motorista

Conceito 0 la3 4 5a8
Investimento evitado no énibus 17.000

Pagamento néo realizado ao motorista P P P
Renda nédo percebida (tempo proprio) -7.000 -7.000 -7.000
Fluxo de beneficios liquidos 0 -7.000+P  10.000+P  -7.000+P
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Deste fluxo surge que P é igual a R$ 4.825,60. Este valor é o ponto de nivelagdo do
“Pagamento a realizar ao motorista” relevante para esta decisdo. Se o pagamento a
realizar anualmente é maior do que esse valor, 0 mais conveniente € prestar 0 servico
pessoalmente. Se o pagamento anual é inferior, 0 melhor € prestar o servigo contratando
a um motorista. Esta seria a situagcdo correspondente ao caso proposto, no qual o
pagamento a realizar € R$ 4.500 por ano.

D. Consideracdo dos impostos

Nesta secdo analisa-se como introduzir no fluxo de beneficios e custos de um projeto os
seguintes trés impostos:

e Imposto sobre a renda.’®
¢ Imposto sobre faturamento (também denominado “sobre as vendas”).
¢ Imposto ao valor agregado ou ao valor adicionado (IVA).

Exemplo 13

Suponha-se que um empresario esta avaliando um projeto que consiste em fabricar e
vender mesas de trabalho ou escrivaninhas durante os trés préximos anos. A atividade se
acha sujeita aos seguintes impostos:

1 Imposto sobre a renda cuja aliquota € de 35%. Para calcula-lo, considera-se uma
depreciacao linear dos bens de investimento.
Imposto sobre o faturamento com aliquota de 3%.

3 Imposto ao valor adicionado, cuja aliquota geral é de 21%.

A seguinte tabela apresenta a informacéo para a avaliagcdo da conveniéncia da execucao
do projeto:

Valores
Sem IVA IVA Com IVA

Investimento/

. 12.000 2.520 14520 R$
equipamentos

Méo de obra 5.000 R$/més vencido
Matérias primas 11.000 2.310 13.310 R$/més adiantado
Eletricidade, gas, etc. 1.200 252 1.452 R$/més vencido
Aluguel de edificio 4.500 R$/més adiantado

Venda das escrivaninhas 23.000 4.830 27.830 R$/més vencido

A taxa de desconto é de 0,5% mensal e o valor residual da maquina apdos 3 anos é zero.
Convém ao empresario executar o projeto?

Determinacdo do imposto mensal sobre o faturamento

Este imposto é calculado sobre “o faturamento sem o IVA”. Normalmente se deve pagar
em forma mensal. Neste caso, o valor a pagar é de R$ 690 por més (3% de R$ 23.000).

Determinacéo do imposto anual sobre arenda

% Um tema interessante ndo abordado neste trabalho, é como a existéncia do imposto a renda
afeta a deciséo sobre o financiamento dos projetos. Ver Ferra y Botteon (2007) op cit.
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Para isso é necessario projetar a conta de resultados do projeto:

Conta de resultados - projetada

Conceito Anos1la3

Rendimentos gravados
Venda de escrivaninhas 276.000
Deducgbes admitidas
Custos operacionais
= Mano de obra

. . 60.000
=  Matérias primas
S . . 132.000
= Servigos: eletricidade, gas, etc.
e 54.000
= Aluguel de edificio
Depreciacdo equipamento 4.000
Imposto sobre o faturamento 8.280
Resultado liquido antes de imposto 3.320
Imposto arenda 1.162

Notar que:

Os valores anuais que se devem considerar sdo “valores sem IVA”, que resultam de
multiplicar os valores mensais por 12. Para fins do imposto ndo importa que os gastos
e receitas se paguem em forma vencida ou adiantada; o que interessa é que se
tenham contabilizado durante o ano para o qual se calcula o imposto.

Pode-se deduzir a depreciacdo dos equipamentos. Considera-se que eles se
depreciam em 3 anos. Esta é a forma de contemplar impositivamente a perda de valor
desses bens.

Normalmente também pode deduzir-se o imposto sobre o faturamento.**

Determinacédo do IVA mensal

O IVA grava o valor adicionado por uma determinada atividade. O processo de
arrecadacao é o seguinte:

Quando o contribuinte compra bens de capital, matérias primas, etc., 0 que paga
inclui uma soma em conceito de IVA. Este pagamento constitui um crédito fiscal para
o contribuinte.

Quando cobra os produtos que vende, 0s servigos que presta, etc., 0 que cobra inclui
uma soma em conceito do IVA correspondente as vendas. O IVA faturado constitui
um débito fiscal para o contribuinte.

A diferenca entre o débito e o crédito fiscal, € o que deve ser pago ao fisco. O
contribuinte periodicamente deve calcular sua posi¢éo liquida (credora ou devedora),
de maneira de efetuar os pagamentos de IVA ao fisco quando corresponda.

Na seguinte tabela, projeta-se a posi¢ao liquida mensal da empresa frente ao IVA:

! Em cada pais deve ater-se ao que indique a legislacéo vigente.

24



Conceito Més 1 Més 2 Més 3 a 36

Crédito fiscal 5.082 2.562 2.562
Investimento nos equipamentos 2.520
Custos operativos varios
e Matérias primas 2.310 2.310 2.310
e Eletricidade, gas, etc. 252 252 252
Débito fiscal 4.830 4.830 4.830
Venda de escrivaninhas 4.830 4.830 4.830
Crédito fiscal - débito fiscal (de cada més) 252 -2.268 -2.268
Fila auxiliar (crédito fiscal liquido acumulado) 252 -2.016 -2.268
Pago de IVA ao fisco 0,0 2.016 2.268

Para determinacdo do pagamento de IVA ao fisco, também n&o importa se 0os conceitos
sejam adiantados ou vencidos, o que interessa é que se tenham contabilizados durante o
més para o qual se calcula.

Da tabela anterior se faz o seguinte:

e Identificam-se os créditos fiscais correspondentes de cada més, incluidos nas
compras com IVA: equipamentos, matérias primas, eletricidade, gas, etc.

¢ Identificam-se os débitos fiscais de cada més: neste caso o gerado pelas vendas.

e Determina-se a diferenca entre os créditos e débitos fiscais gerados em cada més. No
primeiro més se gera um crédito fiscal liquido (valor positivo), igual a R$ 252,
enquanto no resto dos meses se gera um débito fiscal liquido (valor negativo).

e Para determinar 0 pagamento a realizar ao fisco, deve-se calcular a posicéo fiscal
liguida de cada més tendo em conta o crédito ou débito fiscal gerado nesse més e a
posicao fiscal liquida do més anterior. Isto aparece na linha auxiliar (crédito fiscal
liquido acumulado) e se calcula como segue:

- No més 1, a posicdo liquida é credora de R$ 252: ndo se deve pagar nada ao
fisco. Embora o fisco Ihe deve esse dinheiro ao empresario, ndo o devolve, se
0 mantém como saldo a favor.

- No més 2 se gera um débito liquido de R$ 2.268, mas como se dispbe de um
crédito liquido do més anterior, a posicao liquida resulta ser igual a: 2.268 -
252 = R$ 2.016, soma que deve ser pagar ao fisco. Neste caso ja ndo fica
nenhuma soma para compensar no futuro.

- Em cada um dos meses seguintes se gera um débito liquido de R$ 2.268 e
dado que ndo ha nenhum crédito acumulado dos meses anteriores, deve
pagar-se ao fisco esse valor.

Montagem do fluxo mensal

Agora ha todos os elementos necessarios para montar o fluxo de beneficios e custos do
projeto.
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Fluxo mensal de beneficios e custos de
“Executar o projeto versus néao o executar”

Conceito 0 1 2 3all 12 13a23 24 25a35 36
Invqsnmento 14.520

equipamentos

Mao de obra -5.000 -5.000 -5.000 -5.000 -5.000 -5.000 -5.000 -5.000
Aluguel -4500 -4500 -4500 -4.500 -4500 -4.500 -4500 -4.500
Matérias primas -13.310 -13.310 -13.310 -13.310 -13.310 -13.310 -13.310 -13.310
Eletricidade, gas, etc. -1.452 -1.452 -1.452 -1.452 -1.452 -1.452 -1.452 -1.452
Vendas 27.830 27.830 27.830 27.830 27.830 27.830 27.830 27.830
Pagamento imposto

sobre a renda -1.162 -1.162 -1.162
Pagamento imposto

sobre o faturamento -690 -690 -690 -690 -690 -690 -690 -690
Pagamento do IVA ao 0,0 0,0 -2.016 -2.268 -2.268 -2.268 -2.268 -2.268 -2.268

fisco

Fluxo de beneficios

L -32.330 2.878 862 610 -552,0 610 -552,0 610 17.258
liquidos

E importante ter em conta o seguinte:

o Este fluxo é mensal, o que permite refletir adequadamente os beneficios e custos que
tém essa periodicidade.

e Para as compras e vendas que estéo sujeitas ao IVA, os valores incluem o imposto, o
qual permite computar o pagamento e a cobranca desse conceito.

e Também devem ser computados 0s pagamentos efetuados no conceito de
“Pagamento do IVA ao fisco”.

e Os pagamentos do imposto sobre a renda e sobre o faturamento constituem custos
atribuiveis ao projeto que devem ser incluidos na avaliagdo. Os pagamentos
correspondentes ao primeiro provem do “Conta de Resultados projetada”.

O VPL do projeto é positivo e € igual a R$ 2.013,95, o qual indica que o projeto é

conveniente.

Um erro muito comum que se costuma cometer ao avaliar um projeto € montar o fluxo de
beneficios e custos excluindo tudo referente ao IVA, isto &, os valores se colocam sem
IVA e se exclui a linha “Pagamento de IVA ao fisco”. O leitor pode comprovar que se
seguir este ultimo procedimento, o VPL do projeto resulta igual a R$ 2.407,39, em lugar
de R$ 2.013,95, o que estaria mostrando uma sobre estimagéo.

E. Bibliografia

BOTTEON, Claudia y FERRA, Coloma, Costo de oportunidad y flujos de beneficios y
costos para la evaluaciéon de proyectos, en Serie Estudios-Seccion Economia N° 48
(Mendoza, FCE-UNC, 2005).

FERRA, Coloma y BOTTEON, Claudia, Evaluacion privada de proyectos (Mendoza, FCE-
UNC, 2007).

26



FERRA, Coloma y GINER de LARA, Maria Elena, Integracion del andlisis microeconémico y
de evaluacién de proyectos en materia de costos, en "Serie Cuadernos-Seccion Economia”,
N° 224 (Mendoza, FCE-UNC, 1987).

FONTAINE, Ernesto, Evaluacion social de proyectos, 12a. ed. (México, Alfaomega, 1999).

GUTIERREZ, Héctor, Evaluacién de proyectos ante certidumbre (Santiago de Chile,
Universidad de Chile, 1994).

ORTEGON, Edgar, PACHECO, Francisco y ROURA, Horacio, Metodologia general de

identificacion, preparacion y evaluacion de proyectos de inversion publica, Manual N° 39
de la Serie Manuales (Santiago de Chile, ILPES-CEPAL, 2005).

27



